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 Joel Seligman, the Transformation of Wall Street 44-45 (1982). （初めてのブ
ルー・スカイ・ローであるカンザス州証券規制が「証券詐欺に対する緩い州会社
法による防止の失敗」への反応として説明されている。 ) 
 Jacob M. Edelman, Securities Regulation in the 48 States (July 1942) 
































                                                                                                                                                     
Geiger-Jones, 242 U.S. 539 (1917)事件に関する McKenna's 判事の意見を、州の
証券規制が一般大衆を投機的または詐欺的な投資計画の「邪悪」から保護する手
段として典型的に正当化されると引用した。）  
3 See Geoffrey P. Miller, Public Choice at the Dawn of the Special Interest 
































                                                   
4 アメリカン証券取引所（AMEX）の旧名称である。1929 年から 1953 年までの
間は、New York Curb Exchange という名称が使われていたが、1953 年から現
在の名称となっている。  































                                                   
6 Dodd, American Business Association Law a Hundred Years Ago and Today, 
Law: A Century of Progress 1835-1935, vol. 3, at 275 (1937). 
7 1933 年、ブランダイス判事は Liggett Co., v. Lee（1933） (109 Fla. 477) 事件
の反対意見で、このような州同士の好ましくない誘致合戦を鮮明に指摘している。 



















州の目標の表現であると解釈されている 13。  
このように、ブルー・スカイ・ローという文言の由来は明らかにされていな







は 1912 年のことであった。例えば、銀行家雑誌（Bankers Magazine）の社
                                                   
9 Archer v. SEC, 133 F.2d 795, 803 (8th Cir. 1943). 
10 Thomas Mulvey, Blue Sky Law, 36 Can. L. TIMES 37, 37(1916). 
11 Warren S. Hayden, Blue Sky Laws and There Relations to the Investment 
Banker, in PROC. OF THE ORGANIZATION MEETING AND OF THE FIST 
ANN. CONVENTION OF THE INVESTMENT BANKER’ S ASS’N AM.以下
「1912 年アメリカ投資銀行家協会議事録」という。  
12 Dick Miller, Blue Sky Law, 77 AM. BANKER 3769, 3770(1912). 
13 Hall v. Geiger-Jones, 242 U.S. 539, 550, 37 S.Ct. 217,220(1917). 
  SEC v. Steadman, 798 F. Supp. 733, 738(D.D.C. 1991). 
14 Merrick V. N. W. Halsey & Co., 242 U.S. 568(1917). Dolley の手紙（1910 年









れていた 18。  
 





















                                                   
15 The “Blue Sky” Law, 84 BANKERS MAG. 635(1912). 
16 77 AM. BANKER 1983, 1983(1912). 
17 Id. at 1984, 1988(1912). 



























1912 年 5 月に Dolley は、カンザス州ブルー・スカイ・ローに基づきカンザス
州内で事業を行うために免許を申請した 800 社に対し、そのうちの 70 社のみ
を承認したと報告した。同年 9 月に Dolley は、同法が制定されてからすでに




                                                   




絶大な効果があったと Dolley は主張していた 20。ただし、同法のエンフォー





























                                                   
20 J. N. Dolley, Blue Sky Law, 77 AM. BANKER 1705, 1706 (1912). 








四 1912 年から 1917 年間の各州におけるブルー・スカイ・ローの立法状況 
 















ラスカ 25、アイダホ 26、ミシガン 27、モンタナ 28、ノースダコタ 29、サース･ダ
コタ 30、テネシー 31およびウェストヴァージニア 32）はカンザス型ブルー・ス
                                                   
22 Act of May 18, 1912, ch. 69, 1912 Ariz. Sess. Laws 338 (vesting enforcement 
powers in the state corporation commission). 
23 Act of Feb. 13, 1913, No. 170, 1912 Vt. Laws 196 (vesting enforcement 
power in the state bank commissioner). 
24 Act of July 1, 1912, No. 40, 1912 La. Acts 47. 
25 Arkansas Securities Act, No. 214, ｧ 6, 1913 Ark. Acts 904, 909-11. 
26 Idaho Securities Act, ch. 117, 1913 Idaho Sess. Laws 454, 455-56. 
27 Act of May 2, 1913, No. 143, ｧ 5, 1913 Mich. Pub. Acts 243, 245-46. 
28 Act of Mar. 13, 1913, ch. 85, ｧ 9, 1913 Mont. Laws 367, 370-71. 
29 Supervision of Investment Companies, ch. 109, ｧ 5, 1913 N.D. Laws 137, 
139-40. 

























41、アイオワ 42、ネブラスカ 43、ノースカロライナ 44、オレゴン 45、テキサス 46お
                                                                                                                                                     
31 Act of Sept. 27, 1913, ch. 31, ｧ 5, 1913 Tenn. Pub. Acts 500, 502-03. 
32 Act of Feb. 6, 1913, ch. 15, ｧ 5, 1913 W. Va. Acts 114, 117-18. 
33 Sale of Shares Act, 1913, 2 Geo. 5, ch. 75. 
34 Act of Apr. 28, 1913, ｧ 16, 1913 Ohio Laws 743, 751-52. 
35 WILLIAM Z. RIPLEY, MAIN STREET AND WALL STREET (1929) at 219.  
36 "Blue Sky" Legislation in Indiana, 78 AM. BANKER 921, 921 (1913). 
37 Minneapolis and St. Paul, 78 AM. BANKER 709, 709 (1913). 
38 Robert R. Reed, Annual Report of Counsel, 1913 IBA PROCEEDINGS, at 
66. 
39 Act of Apr. 7, 1913, C.S.S.B. 78, 79, 1913 Mo. Laws 112. 
40 Act of May 20, 1913, 1913 Fla. Laws ch. 6422. 
41 Act of Aug. 19, 1913, No. 263, 1913 Ga. Laws 117. 
42 Act of Apr. 19, 1913, ch. 137, 1913 Iowa Laws 137. 


























                                                                                                                                                     
44 Act of Mar. 12, 1913, ch. 156, 1913, N.C. Sess. Laws 249. 
45 Act of Feb. 28, 1913, ch. 341, 1913 Or. Gen. Laws 668. 
46 Act of Aug. 21, 1913, 33d Leg., 1st C.S., ch. 32, 1913 Tex. Gen. Laws 6 66. 
47 Act of Aug. 21, 1913, ch. 756, 1913 Wis. Laws 1108. 
48 Investment Companies Act, ch. 353, 2(e), 1913 Cal. Stat. 715, 715. 
49 VINCENT P. CAROSSO, INVESTMENT BANKING IN AMERICA -- A 
HISTORY 162-63 (Ralph W. Hidy ed., 1970) ,at 44 .（「ボストン株式取引所は
1900 年以前は産業証券の主要市場であった。」）  




51 Blue Sky Laws in New York, at 1000.（この法案を他州の「ブルー・スカイ」
立法に対してコピーしようとする粗末な試みとして説明されている。）   
 14 



















は、Alabama & New Orleans Transportation Co., V. Doyle 事件 52および
William R. Compton Co. v. Allen53に関する一連の決定において、ブルー・ス
カイ・ロー立法の反対者は一連の勝利を収めた。  








                                                   
52 210 F. 173 (ED. Mich. 1914). 
53 William R. Compton Co. v. Allen, 216 F. 537 (S.D. Iowa 1914). 
54 前掲 52、第 197 頁。  
 15 
まうことから、州の権限を超えていた 55。  
また、ルイジアナ州裁判所は、ブルー・スカイ・ローが州際通商の自由な流
通を干渉し、かつアメリカ市民権における基本的な人権および免責性に違反し
たことを理由にブルー・スカイ・ローを無効にした 56。  

























                                                   
55 同上。  
56 Act of July 1, 1912, No. 40, 1912 La. Acts 47. 
57 William R. Compton Co. v. Allen, Supra 19, at 537, 549 (S.D. Iowa 1914) 
58 INVESTMENT BANKERS ASSOCIATION, PROCEEDINGS OF THE 







大 手 会 社 に よ り 発 行 さ れ て い る ほ と ん ど の 証 券 に 関 す る 場 外 取 引
（aftermarket trading）も含まれていた。証券規制がこのように変化した結
果、アメリカ投資銀行家協会がカンザス型立法について反対運動を行っていた








預金総額は、1914 年の 810,000 ドルから 1916 年の 1,115,000 ドルまで増加











                                                   
59 Act of Apr. 21, 1913, ch. 199, 1913 Neb. Laws 603. 
  Act of Aug. 21, 1913, ch. 756, 1913 Wis. Laws 1108. 
60 Act of Mar. 15, 1915, ch. 275, 1915 S.D. Laws 657. 
 Act of Apr. 9, 1915, No. 46, 1915 Mich. Pub. Acts 63. 






























                                                   
63 Investment Bankers Association, Proceedings of the Fourth Annual 
Convention 186 (1915) (report of Robert R. Reed). 
64 Id, at 192-194. 
65 The Blue Sky Laws, 91 BANKERS MAG. 588, 589-90 (1915). 
66 Act of Mar. 23, 1916, ch. 499, 1916 Va. Acts 835. 
67 Merrick v. N.W. Halsey & Co., 242 U.S. 568 (1917) (No. 413). 第 48-49 頁、
被上訴人に関する要旨。  
68 前掲 60、  Act of Apr. 9, 1915, No. 46, 1915 Mich. Pub. Acts 63. 
 18 
採択されないこととなった。それにもかかわらず、アメリカ投資銀行家協会は、
1913 年から 1917 年にわたって州の立法機関において活動を行い続けた。  
 






















ておこう』」 72。  
Hall v. Geiger-Jones Co.事件 73では、主張された州際通商への負担について、
                                                   
69 laylin, The Ohio ‶Blue Sky Cases″, 15 Mich. L. Rev. 369, 62 Ohio L. Bul. 
121 (1917). 
70 前掲 65。  
71 同上、第 588 頁。  
72 同上、第 587 頁。  

































                                                   
74 同上、第 557 頁。  
































                                                   
76 Jonathan R. Macey & Geoffrey P. Miller, Origin of the Blue Sky Laws, at 
391, Texas Law Review (1991). 
77 前掲 2、Joel Seligman, The Historical Need for a Mandatory Corporate 

































                                                   
78 The Investment Bankers' Organization, 77 AM. BANKER 1302, 1303 
(1912). 






























向も見られた 83。  











                                                   
80 アメリカにおける各州証券法の俗称かつ総称である。  
81 Hall v. Geiger-Jones Co.,242 U.S. 539 (1917); Caldwell v. Sioux Fall Stock 
Yards Co., 242 U.S. 559 (1917); Merrick v. N.W. halsey Co., 242 U.S. 568 
(1917); North Star Int’l v. Arizona Corp. Comm’n, 720 F.2d 578 (9th Cir. 1983); 
Colorado v. Riley, No.83SA247 (Colo. Nov. 18, 1985). 
82 See Honig, Massachusetts Securities Regulation: In Search of the Fulcrum, 
13 U. Balt. L. Rev. 469, 474-76 (1984). 
83 代表的な州は、イリノイ州、ルイジアナ州である。See Sosin & Fein, The 
Landmark 1983 Amendments to the Illinois Securities Law, 72 Ill. B.J. 196 
(1983) ,La. Rev. Stat. Ann. §§ 51:707, 51:709(5) (West 1965 & Supp. 1985), 1A 























（antifraud statute）を適用している。  
さらに、1956 年に統一証券法委員会（Commissioners on Uniform State 
Laws ）は各州に採用されるべき統一証券法（Uniform State Laws）88を公表
した。39 の州 89は、1956 年に制定された統一証券法を採択しているが、その
内容は部分的に変更されている。1956 年統一証券法は４つの部分に分けられ
                                                   
84 CCH による Blue Sky Law Reporter を参照。  
85 Edgar v. MITE Corp. 事件における合衆国最高裁判所の判決を参照。457 U.S. 
624 ( 1982 ). 
86 See 1 H. Marsh & R. Volk, Practice Under the California Securities Laws §§ 
8.01-8.14 (1985). 
87 See Walker & Hadaway, Merit Standards Revisited: An Empirical Analysis 
of the Efficacy of Texas Merit Standards, 7 J. Corp. L. 651 (1982). 
88 以下、この 1956 年に制定された統一証券法を「1956 年統一証券法」という。 
89 統一証券法を採択した州のリストは CCH による Blue Sky Law Reporter の第








する権限の許可である。また、2002 年に、統一証券法委員会全国会議（ the 
National Conference of Commissioners on Uniform State Laws ）は 4 年間




ション 93の保留、及び（ iii）州によるエンフォースメントの強化 94である。  
したがって、各州の証券規制及び統一証券法には次のような規制が含まれる。
すなわち、（1）証券を募集する際の登録又は免除を求めること、（2）証券プ
                                                   
90 同法を採択した州はわずか６州に過ぎなかった。Richard B. Smith ,A New 
Securities Act ,Wall Street Lawyer, Feb. 2003, P. 8, Glasser LeagalWorks. 
91 
http://www.uniformsecuritiesact.org/usa/DesktopDefault.aspx?tabindex=0&ta
bid=1,2008 年 6 月 6 日現在、the North American Securities Administrators 
Association(NASAA), the Securities Industry Association (SIA), the American 
Bar Association (ABA), ABA Business Law and Litigation Sections, 
Investment Counsel Association of America (ICAA), National Association of 
Securities Dealers (NASD), New York Stock Exchange (NYSE), the Investment 
Counsel Association of America (ICAA) and, most recently, the Certified 
Financial Planner Board of Standards. 
The USA is now enacted in Missouri, Oklahoma, Idaho, South Dakota, Iowa, 
Kansas, the US Virgin Islands, South Carolina, Maine, Vermont, Minnesota. 
Hawaii, Indiana and Wisconsin.  It is pending in District of Columbia, 



































                                                   
95 L. Loss, Commentary on the Uniform Securities Act (1976 ). Empirical 
Research Project, Blue Sky laws and State Takeover Statutes: New 
Importance for an Old Battleground, 7 J. Corp. L. 689, 787-802 (1982 ).（以下、
「ERP」という。）  
96 Gray, Blue Sky Practice--A Morass?, 15 Wayne, L. Rev. 1519 ( 1969 ). 
97 前掲 95、ERP。  
98 See D.C. Code Ann. §§ 2-2601-2-2619 (1981 & Supp. 1985), 1A Blue Sky L. 
Rep. (CCH) PP16,101-16,119. 
99 See Colo. Rev. Stat. § 11-51-113(2)(n) (1973 & Supp. 1984), 1 Blue Sky L. 
Rep. (CCH) P13,113 (exempts any offer of securities pursuant to a registration 
statement filed under the Securities Act of 1933 and any sales of securities 
pursuant to a registration statement filed under that act); Nev. Rev. Stat. § 
90.140 (1983), 2 Blue Sky L. Rep. P38,125 (requires registration only of 
"public intrastate" offerings). 
100 Arizona, California, Iowa, Massachusetts, Michigan, Missouri, Ohio, 
Oklahoma, Pennsylvania, Texas, and Wisconsin. See Brandi, Securities 
Practitioners and Blue Sky Laws: A Survey of Comments and a Ranking of 
States by Stringency of Regulation, 10 J. Corp. L. 689 (1985). 
 27 
イリノイ州とルイジアナ州は情報開示型の規制に移行し、逆にマサチューセッ









証券取 引所 104は自ら の会員に対 して、 一定の 適合 性基準（ appropriate 
suitability standards）に満たない顧客への証券販売を禁止した。したがって、
州の監督者が証券募集に関する規制を通じて投資者を保護しようとすること
はより広範な規制努力の一部となった 105。  








                                                   
101 前掲 82、第 474～476 頁。  
102 NASD Rules of Fair Practice, are. III, § 1, NASD Manual (CCH) P2151.  
See White, National Association of Securities Dealers, Inc., 28 Geo. Wash. L. 
Rev. 1250 (1959). 
103 NASD Rules of Fair Practice, are. III, § 2, NASD Manual (CCH) P2152. 






への潜在的な影響については、Langevoort, Information Technology and the 
Structure of Securities Regulation, 98 Harv. L. Rev. 747 (1985)を参照。  
106 See Makens, Who Speaks for the Investor?  An Evaluation of the Assault 











四 1933 年証券法との関係およびブルー・スカイ・ローの適用除外 
 
1 1933 年証券法との関係 
 
周知の如く、アメリカにおける最初の連邦証券規制、すなわち、1933 年証










                                                                                                                                                     
イドラインである。この統一性は、ガイドラインによりカバーされている領域を
規制するために各州により使用されることができる。現在の NASAA ガイドライ
ンは 1 Blue Sky L. Rep. (CCH) PP5151-5384 にある。NASAA は統一報告書
（uniform forms）を改良することによって統一性にも貢献してきた。See 1 Blue 





については、J. Seligman, The Transformation of Wall Street: A History of the 
Securities and Exchange Commission and Modern Corporate Finance 73-100 
(1982)を参照。  




























                                                   
110 1933 年証券法、§ 18, 15 U.S.C. § 77r (1982) ("[n]othing in this subchapter 
shall affect the jurisdiction of the securities commission . . . of any State . . . 
over any security or person"). 
111 See Sargent, State Limited and Private Offering Exemptions: The 
Maryland Experience in a National Perspective, 13 U. Balt. L. Rev. 496, 
498-505 (1984). 
112 See Warren, Reflections on Dual Regulation of Securities: A Case Against 
Preemption, 25 B.C.L. Rev. 495, 518 n.189 (1984), at 515-24. 
113 Id. 
114 See Warren, Reflections on Dual Regulation of Securities: A Case Against 




主要証券取引所や NASDAQ に上場されている証券である 115。  









①  同法 3 条（a）項（2）号（地方債証券）、（4）号（非営利団体が発行
する証券）、（11）号（州内発行）を除いたもの  
②  同法 4 条（1）号もしくは（3）号に基づくものであって、1934 年証券
取引所法による継続開示書類を提出している発行者の証券に関するもの  
③  同法 4 条（2）号の下で採択された SEC 規則（すなわち規則 506 条） 
3）「適格購入者」（要件は SEC が定義している）のみに募集された証券  
州はこれらの種類の証券の発行における開示要件を規制することもしくは
開示を要求することを禁じられているが、手数料を徴収し、詐欺防止手続をと











                                                   
115 統一証券法 401 条（a）項（7）号、（8）号。  
116 統一証券法 402 条（11）号。  
 31 
家に対する売付を適用除外とするものである 117。北米証券監督者協会は 1983
年に「統一限定的募集の適用除外（Uniform Limited Offering Exemption）」
を公布した。これは 20 州以上で採択されたが、これにより SEC のレギュレ
ーションＤの基準を満たす募集は州の登録要件からも適用除外とされる。  
（3）流通市場における取引  





















                                                   
117 統一証券法 402 条（10）号。  
118 統一証券法 402 条（2）号、（3）号。  
119 統一証券法 305 条（ i）項。  
120 前掲 106、Makens、第 439 頁。  
121 See Bateman, State Securities Registration: An Unresolved Dilemma and 
a Suggestion for the Federal Securities Code, 27 Sw. L.J. 759 (1973), at 759 
n.4. 
122 See Mofsky & Tollison, Demerit in Merit Regulation, 60 Marq. L. Rev. 367 
(1977), at 368. 
123 See Brandi, Securities Practitioners and Blue Sky Laws: A Survey of 































                                                                                                                                                     
689 (1985), at 692. 
124 See Jennings, The Role of the States in Corporate Regulation and Investor 
Protection, 23 L. & Contemp. Probs. 193 (1958), at 213. 


















の効力は発生しない 130。  
（3）登録基準  











DATES OF ADOPTION OF BLUE SKY LAWS(MERIT REGULATION) 
                                                   
127 統一証券法 302 条。  
128 統一証券法 306 条（b）項（2）号。  
129 統一証券法 303 条。  
130 統一証券法 304 条。  
131 この表は The Origins of the Blue-Sky Laws: A Test of Competing 
Hypotheses 46 J. Law & Econ. 229 P233 におけるデータから編集したもので
ある。注釈 131－134 は筆者が加えたものである。  
 34 
   Merit Review  
Year 132 133 134 
1911 Kansas     
1912 Arizona   Louisiana 
1913 Arkansas, Idaho, California, Florida, Maine, Oregon 
  Michigan, Montana,  Georgia, Iowa,   
  North Dakota, Ohio,  Missouri, Nebraska,   
  South Dakota,  North Carolina, 
Texas, 
  
  Tennessee, Vermont,  Wisconsin   
  West Virginia     
1915   South Carolina   
1916   Mississippi, Virginia   
1917   Minnesota New Hampshire 
1919   Alabama, Illinois,   
    Oklahoma, Utah,   
    Wyoming   
1920   Indiana, Kentucky Maryland, New Jersey 
1921   Massachusetts, New New York 
    Mexico, Rhode 
Island 
  
1923   Colorado, 
Washington 
Pennsylvania 
1929     Connecticut 
                                                   







1931     Delaware 
        
  SOURCE.--State session 
laws. 
    
 

























                                                   












リット権限をもたらす文言をも排除した 137。また、イリノイ州も 1983 年に証
券法を改正し、すべてのメリット権限を排除し、完全の情報開示審査を採択し

















の間における長引くおよび詳細な交渉をもたらすかもしれない 140。  
 もちろん、このような交渉の結果は異なる。法律顧問は、ある程度のメリッ
                                                   






140 See Bartell, Merit Regulation and Clearing Strategy, in Blue Sky Laws: A 
























                                                   
141 少なくとも一州において、この適合性選択肢は州法において確立されている。
ウィスコンシン州はある登録手続を提供しており、その手続の下では、年収が合
計 3 万ドル以上でかつ純資産（家、家具、および個人用の自動車を除き）が 3 万
ドル以上である個人または純資産（家、家具、および個人用の自動車を除き）が
7 万 5 千ドル以上である個人のみに証券を募集しおよび販売する場合、監督者は
州のメリット基準に基づいて登録を拒否することができない。Wis. Stat. § 































する行政上のコストを減少する趣旨により制定された 144。  
 ワシントン州のセーフ・ハーバーは 1982 年に採択された。その適用される
範囲も狭いものの、注目点はカリフォルニア州法とは異なる。ワシントン州法
は「割安および推奨銘柄」の数量に関する制限の取り消しのみに注目する 145。
引き受けられる数量は 4百万ドル以上かつ募集価格が 1株 5ドル以上であり、
15 の投資銀行により厳格に引き受けられかついずれの投資銀行も少なくとも
10 万ドルの証券を購入する場合、セーフ・ハーバーを利用できる。ウェスト・
ヴァージニア州も 1983 年に実質的に同じような規則を採択した 146。  
 1983 年にミシガン州は類似するより複雑なアプローチを取った。ミシガン
                                                   
143 Cal. Corp. Code § 25140(d) (West 1977), 1 Blue Sky L. Rep. (CCH) P11,171. 
144 前掲 86、H. Marsh & R. Volk, at § 8.07[2][a]. 
145 Wash. Admin. Code R. 460-16 A-108 (1983), 3 Blue Sky L. Rep. (CCH) 
P61,562A. 


























の蓄積である場合もある。メリット権限は NASAA による詳細な政策方針 151に
おいて定められることもある。この政策方針は個々の州によって採用されれば、
                                                   
147 Mich. Admin. Code R. 451.706.26(2)(a) (1979), 1A Blue Sky L. Rep. (CCH) 
P32,467. 
148 適格な引受人とは NYSE に登録されている幹事引受人または引受人の過去の
実績、規模および自立性、募集の規模といった要素などに基づいて監督者が適格
と認めた幹事引受人である。  
149 NASD Rules of Fair Practice, NASD Manual (CCH) PP2001-2303. 
150 See Sargent, The Challenge to Merit Regulation -- Part II, 12 Sec. Reg. L.J. 
367, 371-77 (1985). 






























                                                   
152 Kan. Stat. Ann. § 17-1260(a)(1) (1981), 1A Blue Sky L. Rep. (CCH) 
P26,112. 
153 Wis. Stat. § 551.28(1)(e) (1985), 3 Blue Sky L. Rep. (CCH) P64,118. 
154 Ohio Rev. Code Ann. § 1707.13 (Page 1985), 2 Blue Sky L. Rep. (CCH) 
P45,115. 
155 Cal. Corp. Code § 25410(a)(2) (1977), 1 Blue Sky L. Rep. (CCH) § 11,171. 
156 Neb. Rev. Stat. § 8-1109.01(2) (1983), 2 Blue Sky L. Rep. (CCH) P37,111. 
157 See C. Cowing, Populists, Plungers and Progressives 67-74 (1965), at 

































                                                   
158 La. Rev. Stat. Ann. § 51:709.A(5), (7)-(8) (West 1965 & Supp. 1985) 
(repealed 1985). 





























                                                   
160 ここでは、1956 年統一証券法を指す。  
161 See, e.g., Mich. Comp. Laws § 451.706(2)(E) (1967), 1A Blue Sky L. Rep. 
(CCH) P32,126; Neb. Rev. Stat. § 8-1109.01(2) (1983), 2 Blue Sky L. Rep. 
(CCH) P37,111; Wis. Stat. § 551.28(1)(e) (1985), 3 Blue Sky L. Rep. (CCH) 
P64,118. 
162 See, e.g., Mass. Gen. Laws Ann. ch. 110A, § 305 (West 1980 & Supp. 1985), 
1A Blue Sky L. Rep. (CCH) P31,125; Okla. Stat. tit. 71, § 306 (1965 & Supp. 
1985), 2 Blue Sky L. Rep. (CCH) P46,146; 70 Pa. Cons. Stat. Ann. § 1-208 
(Purdon 1965 & Supp. 1985), 2 Blue Sky L. Rep. (CCH) P48,118. 
































                                                   
164 前掲 95、L. Loss, 第 83 頁。  
165 同上。  
166 Uniform Act § 306(a)(2)(E), 1 Blue Sky L. Rep. (CCH) P5536 (1957). 
167 Uniform Act § 306(a)(2)(A), 1 Blue Sky L. Rep. (CCH) P5536 (1957). 
 44 












                                                   




Securities Administrators Council ）、中西部証券監督者審議会（Midwestern 



































る（Mass. Gen. Laws Ann. ch. 110A, § 305(a)(E) (West 1980 & Supp. 1985), 1A 
Blue Sky L. Rep. (CCH) P31,125. 前掲 82、前掲 95、第 809 頁）。これに等しい
規定は初期のブルー・スカイ・ローに見つけられることができる。当時のブルー・
スカイ・ローでは、このような規定が一種のメリット基準として認識されていた















に、監督者に取り締まる権限を与えている（Uniform Act § 306(a)(2)(A), 1 Blue 























































170 RUSA § 306(a)(2)[(v)], 1 Blue Sky L. Rep. (CCH) P5636 (1985). 
 47 





























                                                   
171 NASAA$ Statement of Policy, Options and Warrants, 1 Blue Sky L. Rep. 
(CCH) P5211. 
172 See, e.g., Iowa Admin. Code § 510-50.37(502) (1983), 1A Blue Sky L. Rep. 
(CCH) P25,437; Okla. Sec. Comm. Admin. R. R-305(g) (1980), 2 Blue Sky L. 
Rep. (CCH) P46,408B; Tex. Admin. Code tit. 7, § 113.3(3) (1984), 3 Blue Sky L. 






























                                                   
173 NASAA Statement of Policy, Cheap Stock, 1 Blue Sky L Rep. (CCH) 
PP5311-5314; See Wis. Admin. Code § SEC 3.04 (1981-1982), 3 Blue Sky L. 
Rep. (CCH) P64,524; The following analysis is based on letters of comment on 
the NASAA cheap-stock guidelines prepared by members of the ABA State 
Regulation of Securities Committee. Letters from Roger G. Fein and David K. 
Meyercord to Ralph R. Smith, NASAA Merit Standards Advisory Committee 
(March 1, 2, and 11, 1983); Cheap Stock § I.A, P5312. 




















購入した株式の価値が一般投資者の支払った総額の 3 分の 2 を下回った純有










                                                                                                                                                     
(CCH) PP5317-5318. 
175 NASAA Proposed Statement of Policy, Promoters' Investment, 1 Blue Sky 
L. Rep. (CCH) P5341. 
176 See, e.g., Mass. Admin. Code tit. 950, § 13.305(2)(E)(ii)(a) (1985), 1A Blue 
Sky L. Rep. (CCH) P31,465; Reg. Wyoming Sec. Div. § 3(d) (1977), 3 Blue Sky L. 











州 179、カリフォルニア州 180およびテキサス州 181は不釣合いな議決権に異議を
唱えるものの、議決権が限定された種類の株式に相応の優先権を与えれば、監
督者はこの種類の株式の募集を許可するかもしれない。  









中央証券監督者審議会（Central Securities Administrators Council）183によ
                                                   
177 See, e.g., Wis. Admin. Code § SEC 3.02(1)(a) (1981-1982), 3 Blue Sky L. 
Rep. (CCH) P64,522; Rules of the N. Mex. Sec. Dir. § 3.02. A.1 (1978), 2 Blue 
Sky L. Rep. (CCH) P41,511; Mo. Admin. Code, § 30-52.050(2)(A) (1984), 2 Blue 
Sky L. Rep. (CCH) P35,455. 
178 Id. 
179 Wis. Admin. Code § SEC 3.07 (1984), 3 Blue sky L. Rep. (CCH) P64,527. 
180 Cal. Admin. Code tit. 10, R. 260.140.2 (1983), 1 Blue Sky L. Rep. (CCH) 
P11,852. 
181 Tex. Admin. Code tit. 7, § 113.3(6) (1984), 3 Blue Sky L. Rep. (CCH) 
P55,583. 
182 See, e.g., Minn. Code Agency R. § 2875.3060 (1983), 1A Blue Sky L. Rep. 
(CCH) P33,499; Tenn. Admin. Comp. rule 0780-4-3-.06(4)(6)(k) (1983), 3 Blue 
Sky L. Rep. (CCH) P54,426; Tex. Admin. Code tit. 7, § 113.3(13) (1984), 3 Blue 
Sky L. Rep. (CCH) P55,583. 


























                                                   
184 Central Securities Administrators Council Statement of Policy, Loans to 
Company Officials, 1 Blue Sky L. Rep. (CCH) P5421. The Tennessee provision, 
supra note 150, is based on this statement of policy. 
185 See, e.g., Alaska Admin. Code tit. 3, § 3 AAC 08.130 (Feb. 1972), 1 Blue 
Sky L. Rep. (CCH) P8426; Ariz. Admin. Comp. R. R14-4-108 (1972), 1 Blue Sky 
L. Rep. (CCH) P9518; Wash. Admin. Code R. § WAC 460-16 A-075 (1975), 3 




ムは、通常、州において協調によって登録される。（See Publicly Traded Limited 
Partnership: An Emerging Financial Alternative to the Public Corporation, 39 















ングについても NASAA のガイドラインが適用されることとなった。  
 したがって、これらのプログラムへのメリット・アプローチをまとめる最善









Schultz, The Limited Offering Exemption, in C. Moscow & H. Makens, 
Michigan Securities Regulation: A Blue Sky Law Compendium 137, 141 
(1983).）同法改正以降、ミシガン州の監督者はごくわずかの種類の適用免除され
る募集についてのみを審査できることとなった。（Id. at 164-65.）マサチューセ
ッツ州の監督者は、Mass. Gen. Laws Ann. ch. 110A, § 402(b)(9)条の下で、









められている。もっとも、この届出はメリット審査を受けない。（See Mass. Sec. 
Div., Massachusetts Limited Offering Exemption -- Guidelines, Mass. Admin. 







1）不動産プログラムに関する NASAA の政策方針  








 NASAA の不動産ガイドラインの基本的な規定は以下通りである 193。  
①  スポンサーの資格について 194、ガイドラインは、不動産プログラムの
スポンサーが不動産関連経験を 2 年以上有することを要求しており、またサ
ービスを提供するいかなる関係者も関連経験を 4 年以上有しなければならず、
                                                   
188 See Subcommittee on Real Estate Programs, ABA State Regulation of 
Securities Committee, Survey on State Implementation and Application of the 
Current NASAA Real Estate Guidelines (1985).これら 34 州には、もっとも重
要なメリット・レギュレーション規制を有する州が含まれている。  
189 See Lanctot, Powers & Harris, Recent Developments in State Regulation 
of Public Real Estate State Syndication Offerings, 40 Bus. Law. 745 (1985). 
NASAA ガイドラインの発展に関する議論については、前掲 106、Makens、第
443～447 頁を参照。  
190 Cal. Admin. Code tit. 10, R. 260.140.110.1-260.140.119.1 (1984), 1 Blue 
Sky L. Rep. (CCH) PP11,961-12,020. NASAA ガイドラインとカリフォルニア州
ガイドラインとの違いに関する議論については、Fass, California Real Estate 
Rules Amended, 5 Real Estate Sec. J. 55 (1984) を参照。  
191 N.Y. Admin. Code tit. 13, §§ 16.1-16.12 (1983), 2 Blue Sky L. Rep. (CCH) 
PP42.521-42,521K.  ニューヨーク州ガイドラインに関する議論については、
Levidy, New York Securities Law and Real Estate Syndications, in Blue Sky 
Laws: State Regulation of Securities 661 (1985) を参照。  
192 N.J. Admin. Code tit. 13, §§ 13.47A-15.1 to 13.47 A-20.1 (1974), 2 Blue Sky 
L. Rep. (CCH) PP40,541-40,585. 
193 NASAA は不動産投資信託 (REITs)に関する政策方針をも公布している。1 
Blue Sky L. Rep. (CCH) PP5292-5292V. 当該政策方針は 1986 年 4 月 28 日より
発効し、1981 年 4 月 28 日より発効した REITs に関する政策方針を代替する。早
いほうの政策方針は、一部の州においてなお適用されているため、1 Blue Sky L. 
Rep. (CCH) P5293 において公布されてる。  
194 NASAA Statement of Policy, Real Estate Programs, pt. II, 1 Blue Sky L. 
Rep. (CCH) P5353. 
 54 
ジェネナル・パートナーは最低限の指定純資産総額を有しなければならない。 



























④  適合性基準について 198、各州は、不動産プログラムについて相当の適
合性基準を課すことで、タックス・シェルター投資の投資者を適切な収入税率
                                                   
195 Id. § IV, P5355. 
196 Id. § IV.C., P5355. 
197 Id. § V, P5356. 




















2）ガス田および油田プログラムに関する NASAA の政策方針  
 不動産プログラムに関する政策方針と同じように、ガス田および油田プログ







                                                   
199 Id. § VII, P5358. 
200 Id. § VII.I, P5358. 
201 NASAA Statement of Policy, Oil and Gas Programs, 1 Blue Sky L. Rep. 
(CCH) PP5221-5232  
202 See 16 Sec. Reg. & L. Rep. (BNA) 615 (Apr. 6, 1984); 15 Sec. Reg. & L. Rep. 
(BNA) 203 (Jan. 21, 1983). 
203 See 16 Sec. Reg. & L. Rep. (BNA) 514 (Mar. 16, 1984); Wall St. J., June 18, 
1981, at 1. 
 56 
る 204。  
油田およびガス田プログラムに関するガイドラインも不動産プログラムに
関するガイドラインと同じように幅広く使用されている 205。このガイドライ
ンは、1984 年 11 月まで、16 の州により全体としてまたはその一部を採用さ







るその他の形のシンジケート事業にも適用されている 210。  










④  適合性基準について 213、不動産プログラムに関するガイドラインのよ
うに、油田およびガス田プログラムに関するガイドラインは、すべての投資者
                                                   
204 州の規制当局は Petro-Lewis Corp.のような問題な発行者により起こされた
問題に対して特に関心を払っていた。See 16 Sec. Reg. & L. Rep. (BNA) 615 (Apr. 
6, 1984); Wall St. J., April 9, 1984, at 1, col. 6. 
205 See Oil & Gas Program Offerings, 17 Rev. Sec. Reg. 811 (Nov. 7, 1984). 
206 Id. at 812 n.11. 
207 Id. at 812 nn.12-13. 
208 Cal. Admin. Code tit. 10, R. 260.140.120-260.140.131.9, 1 Blue Sky L. Rep. 
(CCH) PP12,031-12,074.  
209 Oil and Gas Programs § I.1, supra note 167, at P5221. 
210 Id. § I.1, P5221. 
211 177 Id. § II, P5223. 
212 Id. § III, P5224.  See also § V.A., P5226（設立および募集費用に関する更な
る要件である）。  
























50％までと定められている 216。  







                                                   
214 Id. § IX, P5230. 
215 Id. § V, P5226. 
216 Id. § V.B.3, P5226.  




⑧  プログラムの資産評価について 218、ガイドラインは、資産評価の類型
および金額について制限を課しており、不払いへの処罰を許容し、関係者に開
示されなければならない情報を定めている。  
⑨  プログラムの関係者への報告書について 219、ガイドラインは、スポン










政策方針」を採択した 221。その主な内容は以下の通りである。  







にも適用される 223。  
②  スポンサー要件 224 
ガイドラインは、サービスを提供するスポンサーおよび関係者に対して最低
３年間の設備リース事業に関する経験を求めている。また、スポンサーは所定
                                                   
218 Id. § VIII.E, P5229. 
219 Id. § VIII.B, P5229. 
220 See How Americans Beat the Tax Man, Newsweek, Apr. 16, 1984, at 56, 58. 
221 NASAA Statement of Policy, Equipment Programs, 1 Blue Sky L. Rep. 
(CCH) PP5371-5379. 
222 Id, at § I, P5371. 
223 Id. 
224 Id. § II, P5372. 
 59 
の最低限の純資産要件を満たさなければならない。  
③  投資者の適合性 225 
ガイドラインは、油田・ガス田プログラムおよび不動産プログラムに関する
ガイドラインにおける基準に類似する一定の最低限の投資者適合性基準を課
している。もっとも、 tax-oriented リース・プログラム 226については異なる
適合性基準が適用される。  















                                                   
225 Id. § III, P5373. 
226 tax-oriented リースは、リース適用者がレンタル料金を連邦政府税から控除
することができるリースをいう。 tax-oriented リースはリースを提供する者が税
法上所有権を持つと連邦税務局  (IRS) によってみなされており、従ってリース提
供者が減価償却分の連邦政府の税金控除を得ることができるリースである。また、
True Lease とまたはガイドライン・リースとも呼ばれる。  
227 Id. § IV.A, P5374. 
228 Id. § IV.B, P5374. 









ド・インタレスト（ limited carried interest）という。  
 60 









⑦  その他の形態の報酬  
設備リース・プログラムに関するガイドラインは、発起持分 231、設備管理
費用 232、および転売費用 233について制限を設けている。  
















                                                   
230 Id. § IV.C, P5374. 
231 Id. § IV.D, P5374. 
232 Id. § IV.E, P5374. 
233 Id. § IV.F, P5374. 
234 Id. § V, P5375. 
235 Id. § VI, P5376. 
236 Id. § VII, P5377. 
 61 
くは実質的な全資産の売付に賛成しまたは反対する権利が含まれている。  



























                                                   
237 NASAA Statement of Policy, Registration of Publicly-Offered 
Cattle-Feeding Programs, 1 Blue Sky L. Rep. (CCH) P5351; NASAA Statement 
of Policy, Registration of Commodity Pool Programs, 1 Blue Sky L. Rep. (CCH) 
PP5335-5340A. 
238 See Sargent, State Regulation of Investment Companies -- Sources of the 
Current Controversy, 13 Sec. Reg. L.J. 167 (1985). 
239 Id. at 174; see also Blue Sky Oversales, 7 Rev. Sec. Reg. 831 (1974). 
 62 
























                                                   
240 See Letter from Matthew P. Fink, senior vice-president and general 
counsel, Investment Company Institute, to George A. Fitzsimmons, secretary, 
SEC (Sept. 9, 1983) (in connection with the 1983 SEC-NASAA conference of 
federal-state securities regulation) at 7-9.（以下「ICI Letter」という）。  
241 Maine Minimum Uniform Regulations of Investment Trusts, 1A Blue Sky L. 
Rep. (CCH) P29,552. Id. 
242 N.H. Admin. Code Ins. § 901.1-902.01 (1982), 2 Blue Sky L. Rep. (CCH) 
PP39,491-39,493. 
243 See 1 Blue Sky L. Rep. (CCH) P5273. 
244 See Summary Report of the 1983 SEC-NASAA Conference on 
Federal-State Securities Regulation 34 (1984). 
245 See ICI Letter, supra note 21, at 6-7. このような規定の例は、Cal. Admin. 





































































                                                   
246 See Ratner, The SEC: Portrait of the Agency as a Thirty-Seven Year Old, 




























































                                                   
247 ほとんどの学者は州会社法による株主利益への保護が不十分であると指摘し
ている。e.g., Cary, Federalism and Corporate Law: Reflections Upon Delaware, 
83 Yale L.J. 663 (1974); Folk, Corporation Statutes: 1959-1966, 1966 Duke L.J. 
875; Kaplan, Fiduciary Responsibility in the Management of the Corporation, 
31 Bus. Law. 883 (1976); Jennings, Federalization of Corporation Law: Part 
Way or All the Way, 31 Bus. Law. 991 (1976); Schwartz, Symposium-Federal 
Chartering of Corporations: An Introduction, 61 Geo. L.J. 71 (1972); Seligman, 
A Brief History of Delaware's General Corporation Law of 1899, 1 Del. J. Corp. 
L. 249 (1976); Young, Federal Corporate Law, Federalism, and the Federal 
Courts, 41 Law & Contemp. Probs. 146 (1977). R. Winter, Government and the 
Corporation (1978); Arsht, Reply to Professor Cary, 31 Bus. Law. 1113 (1976); 
Fischel, The "Race to the Bottom" Revisited: Reflections on Recent 
Developments in Delaware Corporate Law, 76 Nw. U.L. Rev. 913 (1982); 
Manning, Thinking Straight About Corporation Law Reform, 41 Law & 



































































                                                   
248 See 1 H. Marsh & R. Volk, Practice Under the California Securities Laws 


































































                                                   
249 Jennings, The Role of the States in Corporate Regulation and Investor 
Protection, 23 L. & Contemp. Probs. 193 (1958), at 207. 
250 Id. 
251 See Kripke, The SEC and Corporate Disclosure: Regulation in Search of a 
Purpose (1979). 


































                                                   
253 拙稿熊潔、「ブルー・スカイ・ローにおけるメリット・レギュレーション（1）」、


































                                                   
254 See Bloomenthal, Blue Sky Regulation and the Theory of Overkill, 15 





































3 SEC と NASAA 間の提携の強化 
 









両者の協力によって緩和ないし解決されうる。SEC と NASAA が情報開示規
制とメリット審査が多くの共通の規制関心に関する異なる側面を反映してい
ると認識したうえで、そうした異なる規制手法のありうるべき関係を明らかに
できると思われるが、NASAA の情報開示委員会と SEC による対応との関係















                                                   
255 See Summary Report, SEC-NASAA Conference on Federal-State Securities 
Regulation (1984). 
256 See The SEC and Corporate Disclosure, 36 Bus. Law. 119, 126-27 (1980) 









































































は採決されなかった 258。やがて 1921 年になって Louis M. Martin による提案
が州議会で採択され、ニューヨーク州独自の証券規制が整備されることになっ







                                                   
257 拙稿熊潔、「ブルー・スカイ・ローにおけるメリット・レギュレーション（３）」、
早稲田大学大学院法研論集 133 号。  






















二 MARTIN 法の現在までの経緯 
 































限の規制要件のみを定める証券規制を採択した。この Martin 法は、1921 年 5
月より発効し、その後連邦規制が整備された後の現在も、ニューヨーク州一般
事業法（「General Business Law」）の第 20 章 23-A 節 352 条ないし 359-h 条
（「株式、社債及びその他の証券に関する詐欺的慣行」）、第 20 章 21-A 節 339







2 1925 年から 1930 年まで（証券恐慌前夜） 
 





発 し た と う そ の 内 容 を公表し て株式を売却し た Multi-Insert Mailing 
Machine Corporation に MARTIN 法を適用したこが、結局、同法における適
                                                   
262 前掲 8。  
 80 
用除外事項に基づいて Multi-Insert Mailing Machine Corporation  は司法長
官によるエンフォースメントから免れられた 263。  
1925 年になって当時の司法長官 Albert Ottinger は、MARTIN 法の適用除
外条項に制限を大幅につけ加えた。そのうえで、Ottinger は様々な手段を使
って影響の大きな詐欺事件を摘発し、また MARTIN 法を使って株式取引所





され う る法 で ある ことが確定された こと に なる 。 1926 年 の People v. 
Federated Radio Corp 事件 265において、ニューヨーク州最高裁判所（New 
York Supreme Court）は MARTIN 法に基づく告訴には詐欺に関する故意の











3 1930 年代から 1990 年代まで(連邦規制との併存時代) 
 
1930 年代及び 1940 年代には MARTIN 法が広範な権限を有しながらもほと
んど活躍していなかったとされる。この時代は証券恐慌とそれに次ぐ世界恐慌





265 244 N. Y. 33, 38-39(1926). 





MARTIN 法は時代遅れの法制に見えたかもしれない。  
1955 年に、司法長官 Jacob Javits は、David Clurman という弁護士に依
頼して、MARTIN 法の強化に関する改正作業を行わせ、改正を実現させた。





も、包括的な内容のものとした 268。  
もっとも、Javits はこの新しい武器を使わずに 2 年後に連邦議会の上院議
員となった。Javits の後任者である Louis Lefkowitz とその後の Robert 




み使われてきた。1993 年の Abram の任期終了ごろには、州の予算削減によ
って MARTIN 法に基づいて事件を摘発・告訴する弁護士スタッフは大幅に減
らされ、MARTIN 法の適用は休止状態になったと言われる。そうした状況に
甘んじて、Abram の後任者である Oliver Koppell は MARTIN 法を積極的に
適用しなかった。  
 
4 Spitzer 長官時代(21 世紀以降) 
 
1998 年に Eliot Spitzer はニューヨーク州の司法長官となり、その在任中に
おいて MARTIN 法を武器にエンロン事件をはじめとして、多くの著名事件に
立ち向かった。その調査及び訴訟の対象となった事例は以下のものである。  
2002 年 5 月にメリルリンチのアナリストによる利益相反行為に対してメリ
ルリンチに対して 1 億ドルの和解金を課した。 i)地区（首席）検事の
Morgenthau による、タイコ（Tyco）の CEO 及び CFO への特別ボーナスに
対する調査を実施した。ii)2003 年夏に、投資信託会社による「時間差取引（Late 
Trading）」に対する違反及び「市場タイミング（Market Timing）取引」に
                                                   
268 Nicholas Thompson “THE SWORD OF SPITZER’’, “Legal Affairs’’, 
MAY/JUNE 2004. 
 82 
対する調査を実施した。iii)2003 年 9月にワールド・コムの役員 5 人に対して、
ブローカーにビジネスチャンスを与える代わりに自社が IPO する株式を高く
評価してもらうことによって自己の利益を図ったと主張し、16 億ドルの民事
制裁金を求めた。iv)Citicorp の  Jack Grubman に対して刑事詐欺告訴回避へ
の制裁として 1500 万ドルを科した。v)2002 年 12 月にリサーチ業務と投資銀
行業務との間に独立性が欠けていることを理由に、大手証券仲介業業者に対す
る調査を実施した。その結果、ニューヨークの主要なブローカー・フォーム





Spitzer の後任の Cuomo 長官はサブプライム問題が起きた後に、ベルー・
スターンズ、ドイツ銀行、モルガン・スタンレー、リーマン・ブラザーズ及び
メリルリンチ等の投資銀行に対して召喚状を出して調査を行った 269。さらに、
本年（2010 年）2 月 4 日に Cuomo 司法長官は、メリルリンチ買収をめぐり損
失を開示しなかったとして、バンク・オブ・アメリカに対して民事訴訟を提起
したと発表した 270。  




三 MARTIN 法の内容および特性 
 
1 制定法上の禁止規定  
 
MARTIN 法は、現在ニューヨーク州の総合法である一般事業法（General 
Business Law）の第 20 章 23-A 節 352 条ないし 359-h 条および第 20 章 21-A
節 339 条ないし 339-f 条として位置づけられている。すなわち、（1）第 20 章
23-A 節 352 条ないし 359-h 条は、株式、社債及びその他の証券に関する詐欺













第 20 章 21-A 節 339 条ないし 339-f 条は、ブローカー・ディーラーによる利
益相反取引などの不正行為について規制するほか、証券市場における一般的な
不実開示、相場操縦などの不公正取引行為についても規定を設けている。  




















                                                   
271現在または過去の重要な事実を虚構して被害者を欺罔し、その財産の  title 
（権原）――占有のみでなく――を犯人に移転させる制定法上の犯罪。[英米法辞典 ]。 
272 N. Y. Gen. Bus. Law §352-c(1). 
































も重いもので最高 25 年の懲役刑となりうる。  
MARTIN 法はまた司法長官に広範な調査権限を与えており、それには
                                                   
274 CPC International, Inc. v. McKesson Corp., 120 A.D.2d 221, 507 N.Y.S.2d 
984 (1986). 
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当事者は軽罪となりうる。ある個人が合衆国憲法第 5 修正 276に基づく権利を
発動して自己負罪（self-incrimination）をもって対抗する場合には、当人に
対して司法長官は免責を付与することで証言又は文書の提供を強いることが
















において開示されないことを条件に、司法長官は MARTIN 法 352 条に基づく
秘密調査手続を取ると同時に、同法 354 条に基づく公開調査を行うこともで
きる。  
                                                   
275 N. Y. Gen. Bus. Law §352. 
276 1791 年に採択された修正条項で、5 つの重要な権利を保障している。 (1) 連
邦犯罪について大陪審による告発または起訴を受ける権利。 (2) 同一の犯罪につ
いて重ねて刑事上の責任を問われない権利。 (3) 自己に不利益な供述を強要され
ない権利。 (4) 法の適正な過程の保障。 (5) 財産の公用収用に対し正当な補償を
受ける権利。 [英米法辞典 ] 
277 N. Y. Gen. Bus. L. §359. 
278 N. Y. Gen. Bus. L. §352(5). 
279 N. Y. Gen. Bus. L. §354. 












3 判例法による MARTIN 法の展開 
 
（1）MARTIN 法違反の要件の網羅性  

















                                                   
281 N. Y. Gen. Bus. L. §353. 
282 N. Y. Gen. Bus. L. §353(3). 
283 N. Y. Gen. Bus. L. §353-a. 
284 前掲 265。  
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らせる傾向を有するものであれば、MARTIN 法の目的に該当する。」この




一層明らかにされた。例えば、State V. Sonifer Realty Corp.事件 285において、
裁判所は「制定法が対象とする詐欺的な行為は古典的なコモン・ローの意味に
おける詐欺を構成する必要がなく、かつ救済を得るための信頼を示す必要もな
い」としている。また、裁判所は、People V. Barysh 事件 286において「MARTIN
法は信頼または故意を必要としていない」としており、Rooyal Sec. Corp.事













れる。People ex rel. Vacco V. World Interactive Gaming Corp 事件 288におい
て、MARTIN 法上の詐欺は、重要事実に関する積極的な不実表示によるもの
だけではなく、重要事実に関する不作為（不開示）にもよるものであるとされ




                                                   
285 212 A. D. 2d 366, 367(1st Dept. 1995). 
286 408 N. Y. S. 2d 190, 193(Sup. Ct. N. Y. County 1978). 
287 165 N. Y. S. 2d at 909. 
288 714 N. Y. S. 2d 844, 853 (Sup. Ct. N. Y. County 1999) 。  





の乖離があったとしても、これらは Federated Radio 事件において列挙され
た「普遍的な誠実性（common honesty）に基づく明白な原則に反する偽りの












に、有罪判決が下された 293。  
Landes 事件 294において、被告人は六つの重窃盗罪、MARTIN 法 352-c(6)









                                                   
290 前掲 264。  
291 People V. Sala, 258 A. D. 2d 182 , 193 (3rd Dept. 1999), aff ’d 95 N. Y. 2d, 
254, 258-59 (2000). 
292 同上、第 188 頁。  
293 同上、第 194 頁。  
294 Landes, 192 A. D. 2d。  
295 同上、第 3 頁。  





























                                                   




299 前掲 30。  
300 71 N. Y. 2d 718, 725-26(1998). 







4 MARTIN 法に基づく民事および刑事責任について 
 




















軽罪として 1 年以上の有罪判決が出される場合は、MARTIN 法上の重罪とな
る 305。この三つの違反行為は E 級重罪となり、最高 4 年の有期懲役が課され
る。  
                                                   
302 同上。  
303 N. Y. Gen. Bus. Law §352-c(5). 
304 N. Y. Gen. Bus. Law §352-c(6). 
305 N. Y. Gen. Bus. Law §359-g(1). 
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1921 年に MARTIN 法が立法された際に、同法は様々な証券詐欺と戦うた
めにすでに司法長官に対して前記のような広範な調査権限、民事救済、仮差止
命令の発動などの救済手段を与えていた。1955 年に当時の司法長官である














る行為」が含まれる、とされた。また、重罪規定が制定される前の People V. 
                                                   












People V. Barysh 事件における Lang 判事の説示である。すなわち、「ニュー





1982 年に MARTIN 法は再び改正され、前述したとおり重罪規定が加えら
















311。また、People V. Lurie 事件 312において、（州裁判所）第 1 部は§352-c(5)
                                                   
307 前掲 286。  
308 前掲 291。  
309 N. Y. Gen. Bus. L. §§352-c(5). 
310 同上。  
311 Mem. in Support of Legislation, Bill Jacket, S 6050, A 6899. 
312 673 N. Y. S. 2d 60, 62(1st Dep’t 1998). 
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（重罪規定）に基づく有罪判決を支えるため、当該規定がニューヨーク州刑事































                                                   

























































1 清国晩期  

























れた。清国末期、政府債は 208 回発行されており、総額は銀 13 億両を超える
                                                   
315 「商務は会社をもって最善とするについて」、「申報」1891 年 8 月 13 日。  
316 中国史学会編、「洋務運動」（七）第 316 頁、上海人民出版社、1961 版。  
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1912 年～1927 年の間に、資本が一万元以上の産業企業は 1984 社設立され、
投資総額は 4589 万元であった。設立された銀行は 311 社もあり、投資総額は
                                                   

















この「証券取引所法」に基づき、1918 年 6 月 5 日に国内第一号の証券取引
所である北京証券取引所が開設された。他方、日本の商人もその治外法権を利
用して、1918 年末先に上海において取引所を開設した。その後、1920 年 7
月 1 日に「上海証券物品取引所」が正式に開業し、1920 年 11 月に上海株券















                                                   





ばれた。「信交風潮」の後、全国範囲で取引所は 10 数社、信託会社も 1、2 社
しか残らなかった。繁栄していた株式市場は再び不況に陥った。  
他方、当時の中国政府の財政は収支が相償わないため、政府債が大量に発行
された。しかし、この政府債市場も投機売買の対象となり、1924 年 8 月に生

























                                                   











ていた。1941 年 12 月に太平洋戦争が勃発した後、外資の上海衆業公所は閉
鎖され、その後再興されなかった。第二次世界大戦が終結した後まもなく内戦
が再び始まり、インフレーションが調整できなくなり、経済の全面的崩壊がも





中華人民共和国の下では、1949 年 6 月に天津証券取引所が改めて設立され
た。しかし、伝統的な社会主義理論および計画経済体制は証券市場と相容れな




 2009 年末現在、上海・深セン両取引所で上場している会社は最初の 13 社
から 1740 社となり、株式市場の時価総額が 24.27 億元まで達し、これは中国
の 2009 年 GDP の 74％に相当する。2009 年の上海・深セン両取引所におけ
る A 株市場の総額は約 3.57 万億米ドルとなり、日本市場の 3.53 万億米ドル
を超え、アメリカ（15.08 万億米ドル）の次に二番目に大きい市場となった。
証券市場の与信規模も拡大し、2009 年における A 株市場の与信額はすでに
8000 億人民元を超えている。中国資本市場において、証券市場が占める比率
も 1991 年の 1％から 2009 年の 72.36％までに達した 322。  
                                                   
321 上海銀行学会編、「民国経済史」、第 153 頁。  
322 李金明、「資本奇跡―中国証券市場 20 年の回顧と展望」（「投資と理財」2010





















































う原則を実行しなければならない」と定めており、第 179 条、第 180 条は証
券監督管理機構の職責および権限を規定している。第 3 条の規定は、証券業













                                                   
324 創業ボードに上場している碧水源の IPO の PER は 100倍までとなっている。
現在、創業ボードと中小企業ボードの PER は依然として大体 50～80 倍となって
















の利益相反行為、IPO の PER が高すぎるなどの問題があり、他方で、証券監


















                                                   
325 野村資本市場研究所編・中国証券市場大全 43 頁以下。  
 104 
の業務執行行為について厳格な規定を設け、虚偽記載などを発見した場合に業
務停止命令を発することから免許を取り消すまで処分を行い、利益相反行為を
根絶しようとする。さらに、 IPO する前に関連する情報を公示し、重大な問
題が判明された場合に上場資格を取り消す。これは中国の証券市場が諸外国の
成熟した市場と異なるため、当分の間はメリット・レギュレーションのような
実質審査が行われなければならないためであるが、アメリカの州規制の経験に
照らしても、そこには合理性が認められるように思われる。情報開示のみに頼
るには、情報開示の審査態勢、会計・監査・内部統制、民事責任、課徴金・民
事制裁等の総合的な態勢の整備が不可欠であるところ、そうした状況が充足す
るまでの間は、認可制を採用することで対応していくことが必要との判断は十
分に理解できるところであろう。  
現行法の下では、証券監督管理機構は証券市場全体に対して監督管理権限を
有し、関係者に対する調査権限、説明を求める権限および一定の行政処罰を与
える権限を有しているが、実際問題として、証券監督管理機構のエンフォース
メントには反応が遅い、執行力が低いなどの問題がある。こうした問題を解決
するためには、制度制定を完備するほかに、証券監督管理機構のスタッフに対
して教育を強化しなければならない。もっとも、SEC やニューヨーク州の司
法長官のように不正を行った上場会社や証券仲介業者などに対して訴訟を提
起できるという制度設定は難しいかもしれないが、訴訟に参加する権限あるい
は義務を設定することも考えられる。発行市場規制はそれだけが独立している
わけではなく、こうした証券市場規制の全体の力を充実させていくことが不可
欠なのである。  
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第五章 結語 
 
以上のように、本論文はブルー・スカイ・ローについてメリット・レギュレ
ーションを中心とする実質審査タイプと詐欺禁止規定の制定を最大な特徴と
する情報開示タイプに分けて考察を加えてきた。このうち、もっとも厳格な発
行基準を設けているメリット・レギュレーションを中心とする実質審査タイプ
のブルー・スカイ・ローは制定当初から批判を浴びているため、いろいろな適
用除外規定を設けてきた。とりわけ、1996 年全米証券市場改革法が制定され
た後、メリット・レギュレーションを中心とする実質審査タイプのブルー・ス
カイ・ローの適用範囲は主に一般の証券以外の分野でのみ機能しているように
見える。しかし、ニューヨーク州の MARTIN 法に関する分析で指摘したよう
に、厳格なタイプのメリット・レギュレーションは、大衆向けの株式市場が大
展開するような状況では、徐々に不適合な手法とされて来ざるをえなくなって
きた。市場が成熟し、例えば株式のような取引対象に対する国民の知識が増大
してくれば、株式とは、初期の州証券規制が対象としたような、危険な商品と
いう前提で対応する必要はなくなり、情報開示と詐欺禁止という普遍的な制度
の意義が高まってくるのはきわめて自然なことである。全国民的な取引の対象
となるような株式のような証券であれば、個々の取引毎に実質的審査を行うこ
とは人的にも物理的にも不可能となってくる。そうなると、情報開示の徹底と
不公正取引の禁止を真に実効的にするための、証券規制の総合力の高まりこそ
が証券市場規制のために要請される。まさに、証券恐慌後のアメリカは、SEC
という市場監視機関の設置、情報開示制度の充実、会計・監査・内部統制の充
実、民事制裁や損害賠償制度、行政処分と刑事罰の整備、といった市場規制の
総合的な態勢の充実によって、証券市場の健全性を全体として担おうというこ
とになっていたのである。  
また、第三章で述べたとおり、メリット・レギュレーションに固有の行政当
局の強力な権限が、伝統的な金融商品に関して規制の遅れや規制の及ばない分
野において、かえって先端的な機能を発揮し、ブルー・スカイ・ローの意義を
新鮮な感覚で思い起こさせるといった現象もありうる。ニューヨーク州の司法
長官が有する強力的なエンフォースメント権限が、ニューヨーク州で起きた一
連の証券不祥事について SEC よりもすばやく対応できるという実例もあった。
このような、本来は連邦規制が及ぶはずの問題に、州の司法長官が活躍する可
能性が存在することが、事態の解決のために重要な意義を有することもある。
そうした州当局の権限は普段は活用されなくても、危機的な状況や重大な状況
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に遭遇した場合に、伝家の宝刀のように機能することがあり、そうした機能に
は今後とも期待してよいと見ることができる。  
ところで、他方で、ファンドや証券化商品、デリバティブその他のプロジェ
クトの持分等の販売のような、個性的なあるいは目新しい証券や取引が、広範
な資本市場の一分野として成長していくような場合には、依然としてメリッ
ト・レギュレーション的な規制手法の意義は存在し続けることになる。アメリ
カのブルー・スカイ・ローの世界でもこうした分野では、メリット・レギュレ
ーションの実質的公正の審査手法が依然として重要分野として残されている
ことについて検討した。日本でもデリバティブ取引等、取引形態によっては認
可制が採用されている分野があるが、これもそうした発想によって理解するこ
とができる。メリット･レギュレーションの研究は、単にアメリカの旧い制度
を研究すること自体に意義があるのではなく、資本市場の性格や規制水準の発
展段階に応じて、実質審査と開示主義の二つの規制手法が両極端の規制として
位置づけられることで、この二つの規制手法の混合形態として様々な規制状況
を理解することも可能となるように思われる。  
最後に若干触れた中国の場合には、株式に関する発行市場規制が現に認可主
義を採用しているが、それは株式市場の歴史の浅い中国にとっては、また情報
開示・会計・監査・様々な制裁手段等々の規制の総合力が未だ不十分な中国に
とっては現時点での妥当な対応と見ることもできる。しかし、中国ではこの段
階ですでにデリバティブ等の新しい金融商品や金融手法が一気に流入する状
況でもあるために、その規制による舵取りは非常に困難が予想される。  
今後は、本論文で示した規制手法の二つのあり方を、各国における証券市場
の歴史や性格を理解するための分析手法として活用し、とりわけ中国の発行市
場規制の歴史と現状、並びに将来のあり方について、検討していきたいと考え
ている。  
